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クライスラー社の買収戦略と売却戦略
井上昭一
はじめに
一般に，資本制企業が拡大再生産を志向する方式として，剰余価値（現
象形態としての利潤）を資本に再転化する集積と，すでに形成されている
諸資本の集積（＝資本による資本の吸引＝集中）の 2つが考えられる。ア
メリカ自動車工業の場合，前者はフォード社に代表され，後者の典型はジ
ェネラル・モーターズ (GM)社とされている。クライスラーはその中間
とみなされているが，私見では，限りなく GM方式に近い。 1925年6月26
日に，マックスウェル自動車会社の全資産を吸収・継承して以来，クライ
スラー社は，内外の多数の企業の全資産を買収ないし株式取得＝資本参加
することによって成長してきた。その意味で同社は，集積よりも集中によ
って今日の地位を築き上げたのである。
その一方でクライスラー社は，コスト削減や資金調達の必要に直面した
際には，不採算部門の切り捨てや特定資産•株式の一部あるいは全部の売
却という手段・戦術を通して経営の維持に努めてきた。したがって同社の
70有余年の推移は，「買収と売却」の歴史と総括できるのではなかろうか。
そこで小論では， GM, フォード社と並んでアメリカ合衆国の高度のクル
マ社会づくりに寄与してきたクライスラー社の，数多ある「買収・売却」
戦略のなかから，代表的事例を幾つか俎上に載せて考察した。
ところで， 98年5月7日，クライスラー社とドイツのダイムラー・ベン
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ツ社が年内中に合併して「ダイムラー・クライスラー」を設立（実質的に
は，ベンツによる吸収・併呑）するとの衝撃的なニュースが報じられた (9
月18日，両社は臨時株式総会を開き合併計画を正式に承認。そして11月17
日に合併実現）。国境を越えた合従連衡によってGM,フォードに次ぐ世界
第3位の自動車会社が誕生するのであるが，本稿のテーマは，クライスラ
一社の今日にいたるまでの「買収と売却」戦略の歴史を追跡することにあ
る。したがって，ベンツとの合併は本稿の趣旨にそぐわず，論究しないが，
世界自動車工業が国際的な規模で統合・再編成を迫られている象徴的な出
来事であり，小論の続編として，近々とり上げてみる予定である。
〔I〕M&A戦略~営の多角化
1 アメリカ企業合同運動期と特徴
アメリカ産業・企業史上，合併・合同プームの大波が3回あり，その時
期区分と墓本的特徴は，次のとおりとされている。
第一期： 1895年-1904年（独占形成期である世紀転換期）
この期間にアメリカン製罐会社， USスチール（現USX), インターナ
ショナル・ハーベスター（現ナビスター），デュポン，フォードなどの大企
業が続々と誕生した。同一業種に属する多数の企業が共倒れ的な競争や闘
争を収束する目的で合同して，各業界でのトップ企業が形成され，基幹産
業や重要産業の支配権が少数の大企業に集中した時期に相当する。独占の
ための合併が多く，競合者の結合と水平的合併がその特色である。
第二期： 1925年-31年（相対的安定期から大恐慌期）
この時期にはセカンド・クラスの大企業の形成のほか，ガスや水道など
の公益事業体間の合併も多く見られた。この期の合併の特徴としては，供
給者＝原材料産業企業と需要者＝二次加工業者などの結合のような一貫統
合をめざした垂直的合併が多かったことや，「産業合理化運動」の推進下に
行われたことがあげられる。
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第三期： 1960年代-70年代央（異業種企業間の合併・買収期）
この時期の特徴は，水乎的合併や垂直的合併ではなく，相互に有機的関
連性や機能的に共通性のない企業同士の合併，いわゆるコングロマリット
型合併が著増した点にある。これは，同一業種間の合併に対する政府規制
や独占禁止法への抵触を回避する狙いがあったためであろう。
以上，一般にいわれているアメリカ産業企業が経験した合同運動期とそ
の特徴を概観したが，私はこれに加えて，第四期ならぴに第五期の合併・
合同期が存在すると考えている。その論拠と要点を示しておこう。
第四期： 1980年-91年（金融主導型合併・買収期）
この時期の合同は， リストラクチャリング (restructuring,事業の再構
築。以下リストラ）時代のM& A (Merger & Acquisition, 企業の合併・
買収）と特徴づけることができる。そもそも， M&Aにいたる企業の動機
は市場の支配，技術の獲得，コスト競争力の向上，販売力の強化，新規事
業への進出，多角化などを通して拡大再生産を図ることにある。
第四次企業合同プームは， 80年のレーガン政権の発足とともに打ち出さ
れた独占禁止法の規制緩和措置や金利引き下げ策から始まったが，とくに
投機的なM&Aが盛んであった。例えば，被買収企業の資産を担保にし
て金融機関から借入れを行い，わずかな自己資金で企業を買収（これを
Leveraged Buy Out, LBOという）し，買収後，その資産を切り売りして
いく方法などが多用された。しかし，このM&A方式は明らかに行き過
ぎであるといわなければならない。企業を，あたかも「一個の商品」と同
等視して売買の対象にしているからである。イーストマン・コダック社な
どのような優良企業でさえ，他企業からの買収攻勢を避け，当面の利益を
維持するために研究開発費を犠牲にしたとまで報じられた。このことは，
将来の技術力をはじめ内外多面にわたる競争力の弱体化に直結することは
必定である。さらに，単なる売買差益の獲得のみを企図した買収策が企業
の従業員，社会全体に与える影響力の大きさも無視できない。
第五期： 1992年～現在（戦略重視型の合併・買収期）
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M&Aは新規分野開拓，事業再編・補強などの面で，また多角化や国際
化を推進していく上で最も手っ取り早い，いわば「時間を買う」有利さや
メリットがあることは事実である。しかし， 80年代から91年にかけての M
&Aのスタイルは，学界をはじめ産業界においても明らかに異常であると
認識され，しだいにその傾向に歯止めがかかるようになった。 80年代のM
&Aの対象は，ほとんどコア・ピジネス（中核事業）以外の分野に向けら
れ，失敗に帰するケースが多かった。ある調査によると，「被買収企業が，
対象とする商品，顧客，技術などにおいて買収企業から離れていればいる
ほど，その成功率は低下する」という結果がでている。
これに対して， 92年ごろからの企業合同のタイプは， 80年代のそれとは
すっかり様変わりをして投機色が薄れ，金融主導型のM&Aは影をひそ
めた。そして不採算部門を切り離し，コア・ビジネスに資源を集中させる
方式が提唱され実践されるようになった。戦略重視型のM&Aが前面に
でてきて，「本業回帰」 (Returnto Basic)が合言葉になったのである。コ
ア・ビジネスを重視した垂直統合型M&Aが90年代の 1つの大きな特色
であり，体質の改善・強化という戦略上の必要から実施している事例が多
し、
9゜0年代の企業合同の 2番目の特徴は，株式交換を中心にしたケースが急
増していることにみられる。例えば， 96年のM&A件数は 1万2,000件（前
年比11%増と過去最多），金額ベースで史上最高の6,588億ドル（従来の記
録である95年実績の5,190億ドル比27%増）と規模が大型化している。この
うち株式交換方式によるものが約半分を占め，残りが現金取引，あるいは
株式・現金などのミックスとなっていて税負担の軽減と財務体質の健全化
が顕著にあらわれている。
第五期のM&Aの主役業界は通信，コンピューターのソフトウェア，
有線テレピ (CATV)といったマルチメディア関連，医療保険改革に合わ
せコスト削減に懸命な医薬品や病院などのヘルスケア・医療関連企業，国
防費削減の影響が深刻な航空宇宙・国防企業である。さらに金融（銀行，
クライスラー 社の買収戦略と売却戦略（井上） (187) 5 
証券．生命保険），食品，小売業界にも M&Aの波が押し寄せている。た
だし,98年の 3月半ばごろから．司法省や連邦取引委員会 (FTC)が企業
のM&Aに「待った」をかけるケースが相次いでいる。具体的には，通
信業界ではワールドコムによる MCI買収，医薬品卸大手同士のマッケソ
ンとアメリソースの合併，国防産業におけるロッキード・マーチンによる
ノースロップ・グラマン合併などに対してが代表的な事例として指摘でき
よう。 (98年7月16日，結局，ロッキード・マーチンは， 97年7月に発表し
たノースロップ・グラマンとの合併合意を白紙撤回したと発表した。両社
の合併には防衛産業界の競争を阻害するとして，司法省や国防総省が反対
の立場を示しており，ロッキードは政府の承認を得るのは困難と判断，「受
け入れ可能な解決策を見出せず，最大顧客である米政府との訴訟の恐れも
あり破談を決断した」のである。）
既述したように,90年代のM&Aプームは投機目的の80年代と異なっ
て，「実業」に根付いた案件が多く；戦略性が高い傾向にある。しかしなが
ら．不採算部門はすぐに切り捨てられる場合があり，労働者の大量解雇に
つながる恐れがあることも指摘しておかなければならない。
さて．時期区分的には第四期に相当するが，以下では，クライスラーに
よる企業買収と多角化について検討してみよう。
2 AMCの買収
1987年3月9日．クライスラーはアメリカン・モーターズ社 (AMC)株
の46.4%を保有している筆頭株主，フランスのルノー公団(80年12月19日，
ルノーはAMC株2,000万株を 1億2,250万ドルで購入し．さらに転換社債
を493万株の一般株式に転換して AMCの46.4%の支配株を取得）と，それ
を含めAMCの発行済み全株式を獲得することで合意した。
1954年（この年を境にして，アメリカ自動車業界にGMを中心とする寡
占体制の確立と独立メーカーの完全淘汰が生じた）にナッシュ・ケルヴィ
ネーター社とハドソン社が合併して誕生したAMCは，四輪駆動車（四W
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D) ジープ (Jeep)の生産で有名な名門であるが， 80年以来の 6年間の累
積赤字が8億3,860万ドルに膨れ上がっていた。ルノーは， AMCの業績不
振をカバーするには自社の業績も悪化しすぎているとして，クライスラー
へのAMC売却に応じたのである。ルノーにとっては，地元である欧州市
場でのシェア奪還に経営努力を傾注する必要があった。欧州では，当時は
西ドイツのvw,イタリーのフィアット，それにイギリスなどで販売好調
のフォードの三強が鍋を削り，かつては欧州四大メーカーの 1つに君臨し
ていたルノーは，赤字のAMCを売却して，身軽な体制で再建を目指す戦
略を選択したのである。
クライスラーによる AMC買収目的としては，次の諸点があげられよう。
まずAMC全体の売上高の60%を占めるジープに代表される，四輪駆動多
用途車分野の補強である。世界的に定評ある AMCの四WD技術を入手す
ることによって， 日本車との競争力の向上が期待できるという算段であっ
た。次にAMCがカナダに大型投資をした最新鋭のジープ組立工場である
プラマラー工場獲得の魅力，そして1,300のディーラーを擁する販売網の確
保も大いなる誘引であった（両社の実績比較については表1参照）。
表1 クライスラーと AMCの実績
(1986年）
クライスラー AMC 
年間生産能力 180万台 80万台
従業員 120,900人 19,500人
組立工場 9ヵ所 4ヵ所
米国内市場シェア 11.9% 0.7% 
ディー ラー 4,026社 1,300社
売り上げ 226億ドル 35億ドル
純利益 14億ドル ▲ 8,130万ドル
（注）▲は欠損。
では， AMC吸収に要した費用はどれほどであったのであろうか。
①ルノーの AMC持株46.4%を買い占めるためのクライスラー社債2億
ドル相当。
② AMCの金融子会社買収のための現金3,500万ドル。
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③ AMCの残る株式53.6%を保有する株主に対して， AMC株と交換で
与えるクライスラー株5億2,200万ドル相当の合計7億5,700万ドル，と当
初は見積もられていた。
しかしその後，クライスラーはこれ以外に AMCの今後の業績次第，つ
まり利益が出た時点で最高3億5,000万ドルの「条件付き支払い」の義務を
負うことになったし， 8億ドル近いと推定される AMCの累積債務までも
引き継ぐ羽目になった。
87年8月58,AMCの株主がクライスラーとの合併案を圧倒的多数で
承認（連邦取引委員会は前Hの4日に合併承認済）したのを受けて，クラ
イスラーは同日，合併に関する書類手続きを完了した。その結果， AMCを
完全子会社に収めたが，残る株式を 1株当たり4.5ドルで買い占めたため
に，結局，買収総額は20億ドルを上回ることになってしまった。
20億ドル余の巨費を投じて傘下に入れたAMCが，将来展望的に，クラ
イスラーの一大戦力になりうるためには，少なくとも次の 3つの関門をク
リアーしなければならないだろう。まずはじめに，ジープ部門だけが唯一
の利益車種（ちなみに今日，ジープは「チェロキー」およぴ「グランド・
チェロキー」と銘され販売されているが，アメリカの若者たちの乗用車離
れと小型トラック嗜好という順風に乗り市場性を発揮している。とりわけ
後者は，販売1台当たり，じつに 1万ドル強の純利益をあげる，文字通り，
ドル箱となっている）といわれているが，次代の戦略車種をいかに速やか
に開発し，市場に投入するかである。第2に，併合前には魅力とされたデ
ィーラー網が，実際には，重複したり競合したりしているのが実状であり，
販売テリトリーの調整をどのように行うかである。そして第3番目に，余
剰人員を配置転換したりジョプ・エンリッチメントを実施することによっ
て，いかに有効活用するかである。
3 エレクトロスペース・システムズ社の買収
1987年6月，クライスラーはエレクトロニクス・防衛機器会社のエレク
8 (1190) 第 43 巻第 6 号
トロスペース・システムズ社を 3億6,700万ドルで吸収した。 5年前の82年
2月19日，唯一の黒字部門子会社のクライスラー・ディフェンス社（アメ
リカ唯一の戦車メーカーのクライスラーは， 79年 7月に，戦車製造部門を
翼下に収めていた）を 3億4,850万ドルでゼネラル・ダイナミックス (GD)
に売却（防衛産業企業の売買は米国防総省の許可を必要とするが，前日の
18 Bに承認を得ている）しているが，エレクトロスペースの買収は，クラ
イスラーの非自動車事業部門への再参入と多角化路線の推進を意味する。
そのことは， 85年6月に，宇宙航空機メーカーのガルフストリーム・エア
ロスペース社を総額約6億4,000万ドルで買収することによって軍需産業
部門へ，同年10月，バンカメリカの消費者金融子会社ファイナンス・アメ
リカを吸収して金融分野へ，そしてエレクトロスペース社の獲得によって
軍用のコマンド・コントロール・コミュニケーション・システムの製造や
商業用通信設備製造事業への進出に典型的に示される。エレクトロスペー
ス獲得の動機は，第一義的には，軍需関係の受注に力を注ぐことにあるが，
それと同時に，同社のもつ高度先端技術やノウハウを，「本業」」たる自動
車の開発・製造面でのコスト削減，品質改善に資するためと捉える視点が
重要である。世界的な生存競争のなかで，カー・エレクトロニクス技術の
優劣，高度な電子制御を中心としたハイテク技術主体の発想こそが今後の
新型車開発の鍵であり，それには自動車を単なるメカニカル＝「機械的な」
製品から，エレクトロメカニカル＝「電子機械的な」製品に質的転換を図
る努力が不可欠である。その意味で，今回の買収は成長分野たる宇宙・防
衛産業への進出であると同時に，エレクトロニクス技術を自動車部門で活
用するための布石であるといえるだろう。さらに89年 1月になって，航空・
宇宙事業部門のクライスラー・テクノロジーズ (CTC)が軍用機製造の新
会社「クライスラー・テクノロジーズ・ミリタリー・エアクラフト・アン
ド・システムズ」を設立した， CTC傘下のガルフストリーム・エアロスペ
ースとエレクトロスペース・システムズの防衛部門を新会社の中核にすえ，
ガルフストリームは民間航空機ビジネスに，そしてエレクトロスペースは
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防衛機器用エレクトロニクス製品にと，それぞれ特化した。
ところが同年12月6日になって，クライスラーは CTCを売却する意向
であると発表した。「90年代の生き残りをかけ，競争が激化する自動車事業
部門に専念するため」というのがその理由であるが，ここにいたって同社
は，またもや多角化路線を自動車専業路線に回帰する戦略を打ち出したの
である。しかも90年2月13日にいたって，ガルフストリーム・エアロスペ
ースを LBO専門会社のファーストマン・リトル社と，ガルフストリーム社
のアレン・ポールソン会長に売却すること（現在，アメリカで盛んに実践
されている ManagementBuy Out, MBOのはしりといえる）で三者が合
意に達したと公表した（売却額8億2,500万ドル）。同年12月には，乗用車・
トラック事業に重点をおく戦略に沿って，航空・宇宙部門からの撤退を表
明している。このように，クライスラーの合併・買収による多角化戦略は，
まさに朝令暮改的に転変するのである。
ところで，戦略という場合，必ずしも拡大再生産を志向したものだけに
妥当するのではなく，現状維持あるいはダウンサイジングといわれる事業
縮小につながる戦略，いわば「トカゲの尻尾切り」に似た性格のものであ
ってもよい。企業内外の諸条件や時間のなかで，それらに依存するととも
に，それらに規制されながら，「資本に応じて」「力に応じて」企業を経営
していかざるをえないならば，単に不採算分野からの撤退だけではなく，
特定資産• 株式の売却によって生き残りを策すことは，資本制企業の合理
的選択として正当化されるからである。
I ダイベスティチュア戦略―-—資産売却と株式売却
1 ヨーロッパ三製造会社の売却
ダイベスティチュアとは，資産売却や不採算部門の切り捨て，いわばぜ
い肉落としによる減量経営を意味し， M&Aとは対極をなす概念である。
とはいえ，企業はダイベスティチュアを進めるかたわら，それで獲得した
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資金で同時並行的にM&Aを敢行するケースも多く，両社は補完関係に
もある。アメリカ産業界は，従前の多角化経営を再検討し．非主要部門の
見直しが必要な時期に差しかかっている。経費節減，損益分岐点の大幅な
引き下げなどによる企業のスリム化や体質強化を図る必要があるといえよ
う。具体的方策として人員の合理化，新規採用の一時凍結，管理職クラス
のオーバータイムに対するプレミアム・ペイの中止，各部門の予算の削減
などがよく取り沙汰されている。
さて1978年2月，クライスラーは南米ベネズエラ・バレンシアにある乗
用車・トラック組立工場全施設と，コロンビア・ポゴタの組立工場クライ
スラー・コロモトレス社への出資分全株をGMに売却した。さらに同年8
月10日には，欧州拠点のイギリス・クライスラー．フランス・クライスラ
ーならぴにスペイン・クライスラーの 3製造会社と．それらに付随する販
売子会社の経営権をフランス第2位の自動車メーカー．プジョー・シトロ
エン (PSA)に2億3,000万ドルで油却した（その際．プジョー株180万株＝
15%取得）。見返りに，技術開発面での協力を得られるメリットもあるが，
海外の生産拠点，とりわけ欧州子会社3社を手放したことは,1932年から
33年にかけてフォードを凌駕したほどの実績を誇り．その後もビッグ・ス
リーの一角を占めてきたクライスラーが昔日の面影をなくして，名実とも
の世界企業の座から アメリカ国内メーカーに転落したことを意味する
（なお， 98年現在，同社は欧州に再ぴ販売会社を設立する計画を発表して
いるし．また「はしがき」のところで触れたように，同年5月7日には．
買収と売却戦略によって拡張し続けてきたのに．まことに歴史の皮肉なこ
とには． ドイツ最大の製造業グループ，ダイムラー・ベンツに併合される
と報じられた。この点については，小論の検討範囲を越えているため．こ
れ以上言及せず，他日に譲りたい）。
欧州子会社の身売りの直接的動機は， 85年を目途に開発中であった乗用
車の小型車化投資資金の確保にあった。自動車工業界は，今後もますます
巨額の開発投資を必要とすることから．ビッグ・スリーは，一方で品質や
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スタイル面など，いわゆる非価格競争を激化させながら，他方では，環境
対策や安全性対策のいっそうの追求などの面で共同開発プロジェクトを組
み，生き残りを目指した，世界的規模での「協調」「共生」の動きも一段と
活発化させている。俗っぽい表現が許されるならば，「握手をしながら，片
方の手で拳銃を向け合っている」のである。
2 プジョー株式の売却
1986年 6月2El, クライスラーは保有するフランスのプジョー株式（発
行済み全株式の12.5%,約2億7,500万ドル相当）を売却し，この資金を設
備投資計画に充当すると発表した。当時のリー・アイアコッカ会長はこの
件に関して，「投資優先度に従った戦略的決定」とし，「売却資金は自動車
の生産性や品質面での競争力の強化に使う」と説明した。そして今後1年
間に，約20億ドルの新規投資計画を実施に移すとも表明した。これは資産
の売却という「マイナスの戦略」と，売却資金の生産的投資という「プラ
スの戦略」の併用を示している。ある資産や事業部門の売却は，そのかぎ
りにおいては特定分野からの撤退， もっと過激な表現をすれば「逃亡」で
あるが，同社にとってプジョー株式の売却動機や意思決定は，事業のリサ
イジングやリストラに不可欠な措置であった。すなわちそれは，企業の外
的環境の悪化に対応すると同時に，企業内体質の脆弱さを克服しようとす
る努力の過程でとられた，資本主義的合理化策であったといえるだろう。
3 三菱自動車工業株の売却
1989年9月22R, クライスラーは三菱自動車工業の発行株式総数の9.7%
に当たる7,500万株を，日本の金融機関など25社に売却したと発表した。同
社が保有する三菱自工株の44.4%に相当する大盤売却で，その額は邦貨換
算して863億円にのぽる。クライスラーはGMやフォードに比べて，企画開
発力を含む商品力に乏しいこともあって，折からの国内需要の低迷化で苦
戦を余儀なくされていた。したがって業績拡大に向け，今後新型車開発や
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工場近代化に取り組むための資金調達策として，三菱自工株を手放したの
である。株式保有率は21.8%から12.1%に約半減した（ただし，三菱重工
業に次ぐ第2位の株主の座は確保）。さらに92年3月26日，持分10.99%の
うち5.11%(4,360万株，約275億円）を売却（持株比率5.88%),93年4月
には保有株5,025万株のうち， 550万株を売却（同4.07%), その後も放出し
続け，同年の 7月2日になると，三菱自工株全株2,325万株（同2.7%)を
東京株式市場において， 日興証券を主幹事として公募売り出しした。
71年9月9日に三菱自工株（当時，三菱自動車は三菱重工業の一部門に
あって株式を上場していず，三菱重工業と合弁会社を設立する目的）を15
% (57万7,700株，額面1万円。 85年11月に24%)取得し，アメリカ自動車
資本による日本上陸第 1号として「黒船来襲」と日本自動車業界を震撼さ
せたクライスラーも，これをもって三菱自エとの資本関係は完全に解消し
た（三菱自エがクライスラーに2ドア・スポーツクーペや4ドア・セダン
を97年実績で7万7,500台OEM供給したり， V型6気筒エンジンを年間30
万基程度供給する業務提携関係は継続中）。
クライスラーの財務体質は依然脆弱で，杜債の格付けは改善されてきて
いるもののダプルB格で，社債，コマーシャルペーパーの発行も難しい状
況にある。それだけに三菱自工株全株売却は，資金需要面からしてやむを
得ざる決断であった。 70年代後半から80年代初頭にかけての「死に体」同
然の状態からは，脱出に成功したが，財政逼迫状態が好転したとはけっし
ていい難い。
ただ， 93年に10億ドルの巨費を投じてデトロイト郊外にテクニカル・セ
ンターを建設した効果が出てきたこと，開発• 生産・購買・マーケティン
グの各部隊が協力する「チーム方式」を導入し，部品メーカーにも開発の
初期段階から参加を認めるデザイン・インの効用（これらはいずれも日本
の自動車メーカー，とりわけ本田技研工業に学んだところが大きい。徹底
的に日本メーカーの設計・開発•生産方式や部品調達システムを吸収した
メリットは計り知れない），さらに92年にヘッド・ハンティングした元G
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M・ ヨーロッパ社長のロバート・イートン会長兼最高経営責任者 (CEO)
の卓越した経営管理実践などによって，一条の光が差してきていることを
付言しておこう。
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